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Colombia es uno de los países de Sudamérica que se ha destacado en el 
mercado internacional en la producción de banano, al poseer suelos con 
condiciones propicias para la producción de este cultivo, lo que ha permitido 
ser un productor y comercializador tradicional en mercado internacional, 
obteniendo altos niveles de productividad, si se comparan con otros países del 
mundo.  En Colombia el Banano tipo exportación se cultiva en tres áreas 
geográficas: La Zona Bananera del departamento del Magdalena; con una 
tradición al sur de la zona bananera del departamento de 112 años 
aproximadamente y al noroccidente de esta mismo con 12 años la Zona 
Bananera del Urabá Antioqueño registra cerca de 35 años de actividad y la 
zona suroeste de la Guajira, caracterizada por poseer en su gran mayoría 
plantaciones de banano orgánico con una antigüedad de 5 años en promedio. 
 
La importancia de contar con herramientas o instrumentos que permitan a una 
organización productora evaluar en forma constante las finanzas, se ha 
incrementado en los últimos años, debido a lo práctico que resulta medir la 
eficiencia y productividad, pues de ello depende la sostenibilidad en el 
mercado.  Es bueno resaltar, que la empresa que aplique los instrumentos de 
evaluación de las finanzas en sus operaciones, conducirá a conocer la 
situación real de las mismas, y prepararse para las proyecciones financieras. 
 
Se pretende, con la elaboración de este estudio, realizar la evaluación de las 
finanzas en los aspectos tales como: liquidez, endeudamiento y rentabilidad de 
la empresa Bananos del Norte S.A., tomando como base la situación que 
reflejan el   Balance General y el Estado de Resultados de los años 2006, 
2007, 2008, 2009 y 2010.  Los resultados obtenidos serán de utilidad para las 






El banano es la fruta de mayor consumo en la Unión Europea y Estados Unidos 
de América, pero la economía mundial ha sufrido un  rumbo ascendente desde 
el segundo semestre del 2008, cuando ésta se truncó de repente y las 
economías de Estados Unidos, Unión Europea y Rusia colapsaron y los 
gobiernos de estos países resolvieron ayudar a sus bancos y en otros casos, 
dejar que sus monedas nacionales se devaluaran. Ello determinó que las 
familias restringieran su consumo y el nivel de importaciones de esta fruta se 
reduzca.  
 
Lo anterior, se refleja en las variables macroeconómicas de tasa de cambio y 
las tasas de interés, las cuales inciden negativamente en la producción del 
sector bananero; sumado al incremento del precio del petróleo del cual se 
derivan varios insumos utilizados en el proceso (fertilizantes y pesticidas), y por 
ende ha ocasionado alzas en los costos de producción y la disminución en la 
participación productiva en los mercados internacionales del banano. 
 
A la fecha en la empresa Bananos del Norte S.A. no se ha realizado estudio 
acerca de la presente  investigación, por ello, resulta atractivo e importante 
para la Gerencia Administrativa y Financiera nuestro tema de estudio al 
suministrarles instrumentos financieros que le permitan evaluar en forma 
constante sus finanzas y con base en los resultados enfocar objetivos, 
proyecciones y toma de decisiones. 
 
A continuación se menciona el proyecto de investigación realizado por 
estudiantes de la especialización en Finanzas (2009) sobre Valoración 
Financiera de la Cooperativa de Caficultores del Magdalena Ltda., este 
estudio elaboró un diagnostico a la estructura financiera, administrativa y 
contable a la Cooperativa de Caficultores del Magdalena, además realizó 
proyecciones a  5 años de acuerdo a unas estrategias acordes a sus 
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necesidades que permitieran generar desarrollo y crecimiento y le determinó la 
valoración como empresa. Los Estados Financieros Históricos y los 
indicadores, muestran una Cooperativa cuyo manejo refleja la generación de 
valor, ya que los EVA calculados son positivos en los cuatro años 
diagnosticados, encontrándose situaciones como los siguientes:   La empresa 
maneja buenos niveles de liquidez y endeudamiento, los cuales oscilan entre el 
15 y el 30%, y se observó que el adecuado manejo por parte de la 
administración de la Cooperativa refleja una empresa sólida y con generación 
de valor a través de los años. El endeudamiento a largo plazo de la 
Cooperativa de Caficultores del Magdalena para los años 2004 al 2007, tiene 
un promedio del 10% con respecto al total de los pasivos, lo que nos indica que 
esta por debajo del promedio para el sector cooperativo que es del 15%. 
 
Como conclusión determinaron que la empresa Cooperativa de Caficultores del 
Magdalena Ltda.,  es una empresa sólida cuyos márgenes de utilidad, 
rentabilidad y generación de valor se ven marcados en el manejo administrativo 
dado, ya que se demuestra que a mayor eficiencia operativa y financiera, 
mayor expectativas de conservación y generación de valor en el tiempo para la 
misma. 
 
Otro trabajo tomado en consideración fue realizado por estudiantes de la 
Universidad Santo Tomas (2000) con respecto al Análisis de los Estados 
Financieros de Jeans y Jackets S.A., empresa que tiene como objeto social 
principal la producción, comercialización, compra, venta, importación y 
exportación de productos de la industria  textil y de la confección en la ciudad 
de Bogotá.  Con la información contable:  Balance General y Estados de 
Resultados suministrada por la compañía, determinaron con base en los 
instrumentos financieros tales como el análisis horizontal y el análisis vertical, 
los indicadores de liquidez, endeudamiento y rentabilidad, además a través del 
flujo de fondos determinaron la base de variación en el capital neto de trabajo. 
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Ante los buenos resultados obtenidos por la empresa al mejorar las técnicas en 
los ciclos de producción recomendaron ejecutar programas para mejorar la 
parte administrativa y de ventas, ya que estos rubros están consumiendo 
buena parte de las utilidades.  Al evaluar se determino que Jeans & Jackets 
cuenta con una satisfactoria liquidez en los años analizados, tiene capacidad 
para cancelar sus obligaciones de corto plazo y también tiene facilidad para 


























1. GENERALIDADES DE LA INVESTIGACIÓN 
 
1.1  PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
1.1.1  Descripción del Problema 
 
El Departamento del Magdalena caracterizado por sus condiciones geográficas 
y las riquezas naturales, debido a su excelente ubicación, le otorga ventajas de 
productividad agrícola y competitividad frente a otros departamentos del país.  
Sin embargo, aún cuando a nivel nacional los estudios muestran incremento en 
el desarrollo empresarial  en el departamento del Magdalena no se puede decir 
lo mismo. 
 
Debido al crecimiento en la oferta internacional del banano para exportación, el 
banano colombiano en los últimos años ha experimentado pérdida de 
posicionamiento a nivel mundial, otro de los factores que se destaca es la baja 
productividad por hectárea y la falta de controles sanitarios tales como la 
fumigación aérea para el control de la sigatoka y el moko.   
 
En la actualidad y desde hace cinco años, la exportación bananera colombiana 
ha sufrido una baja en sus ingresos debido a revaluación del peso frente al 
dólar, ya que el precio de esta fruta es liquidado con base en esta moneda que 
se regula a nivel internacional, esta situación ha conllevado a que muchas 
empresas bananeras desaparezcan y las que se han sostenido han tenido que 
tomar medidas drásticas tales como el despido de personal, deterioro de 
salarios; esto para lograr equilibrar los costos y gastos con los ingresos 
percibidos.  Es por ello que para las organizaciones del sector bananero  es 
indispensable contar con herramientas que le permitan evaluar en forma 
constante sus finanzas y que los resultados obtenidos le contribuyan a tomar 
decisiones de mejoramiento continuo a nivel financiero y de producción. 
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Antes de la propuesta de nuestra investigación la compañía Bananos del 
Norte S.A. no contaba con estudios financieros que le permitiera con base en 
sus estados contables la evaluación constante de sus finanzas, por lo cual será 
de importancia para la misma. 
 
1.2  FORMULACION DEL PROBLEMA 
 
1.2.1  Pregunta General 
 
¿Cuál es la situación financiera de la compañía Bananos del Norte S.A.? 
 
1.2.2   Preguntas Específicas 
 
1. ¿Considera la Gerencia Financiera de la compañía Bananos del Norte 
S.A. la necesidad de implementar la evaluación  constante de las 
finanzas?  
 
2. ¿Cuál es el nivel de endeudamiento, liquidez y rentabilidad de la 
compañía en los años 2006 al 2010? 
 
3. ¿Cuál es la situación financiera real de la empresa Bananos del Norte 
S.A. en los años analizados? 
 
4. ¿Cómo esta conformada la estructura financiera de la empresa 










2.1  OBJETIVO GENERAL 
 
Identificar la situación financiera de la compañía Bananos del Norte S.A. en la 
ciudad de Santa Marta en los períodos 2006 a 2010. 
 
2.2  OBJETIVOS ESPECIFICOS  
 
 Mostrar la importancia de la evaluación constante de las finanzas en una 
organización empresarial. 
 
 Relacionar el nivel de endeudamiento, liquidez y rentabilidad de la 
empresa. 
 
 Evaluar con el análisis vertical y horizontal del Balance General y el 
Estado de Resultados la situación financiera real de la compañía. 
 
 Analizar la estructura financiera y el costo de capital de la empresa 















La relevancia del presente trabajo radica esencialmente en tres aspectos, en 
primera instancia constituye una herramienta para que la empresa  Bananos 
del Norte S.A. cuente con instrumentos prácticos que le permitan evaluar de 
forma constante su situación financiera, y obtener los beneficios que implica el 
análisis vertical y horizontal del Balance General y el Estado de Resultados, 
análisis de la estructura financiera y costo de capital, el cálculo de los niveles 
de endeudamiento, liquidez y rentabilidad; facilitando la toma de decisiones y el 
mejoramiento continúo de la compañía. 
 
En segunda instancia el desarrollo de este trabajo, posibilita el afianzamiento, 
familiarización y puesta en práctica de los conocimientos adquiridos en el 
desarrollo de los diferentes módulos cursados en la Especialización en 
Finanzas. 
 
Por ultimo, con la realización del trabajo se concreta la intención de la 
Universidad de Magdalena de contribuir con el desarrollo del sector productivo 
de la región, logrando interactuar los conocimientos teóricos propios de la 
academia con las actividades productivas de las empresas como es el caso de 














4.1  DELIMITACIÓN ESPACIAL 
 
El presente estudio se dirige al área financiera de la empresa Bananos del 
Norte S.A., sus instalaciones están ubicadas en el Kilómetro 50 de la Troncal 
del Caribe en la zona bananera norte del Departamento del Magdalena. 
 
4.2  DELIMITACIÓN TEMPORAL 
 
A efectos de realizar la evaluación constante de las finanzas de la compañía 
Bananos del Norte S.A. se recurrió a la información contable de los períodos 






















Con el propósito de dar respuesta al problema y a los objetivos de investigación 
planteados en el presente estudio, se formula la siguiente hipótesis descriptiva: 
 
La empresa Bananos del Norte S.A. considera la necesidad de implementar la 


























6. MARCO TEÓRICO 
 
6.1  ANÁLISIS FINANCIERO 
 
El análisis de la información en las organizaciones, incluida la información 
contable y financiera, siempre ha sido un factor determinante para el progreso 
de estas y para que se avance en el mejoramiento continúo de los procesos.  
El análisis financiero en particular se reviste de importancia significativa, porque 
a través de él se pueden definir escenarios futuros que posibilitan la 
planificación de recursos y la gestión eficiente de los mismos. 
 
Para Palepu, Healy y Bernard el propósito del análisis financiero es evaluar el 
desempeño de una empresa en el contexto de sus metas y estrategias 
declaradas. 
 
Dentro del análisis financiero los estados financieros constituyen un insumo 
fundamental, por lo tanto se requiere de su entendimiento y aprehensión con el 
fin de incursionar en otras temáticas mucho más profundas y modernas que 
revistan al análisis de una característica que es vital para lograr la generación 
de valor la integridad.   
 
“La integridad consiste en acopiar información suficiente y válida para emitir 
conclusiones atinadas de la empresa.  El análisis financiero integral, 
diagnóstico financiero integral o diagnóstico empresarial comprende elementos 
cuantitativos y elementos cualitativos que trascienden mucho más allá de 
valores monetarios estrictamente.  Es por esto que el análisis financiero no 
puede reducirse sólo al análisis de estados financieros; éste es sólo un 
componente de un estudio financiero completo.”1 
 
                                                 
1 CORREA JAIME.  De la partida doble al análisis financiero 
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El análisis estructural de los estados financieros se realiza tradicionalmente 
apoyado en las técnicas de análisis vertical y horizontal, los cuales ayudan a su 
comprensión general y posibilitan la obtención de conclusiones importantes 
antes de iniciar en detalle un estudio financiero. 
 
Al respecto Ortiz Anaya plantea que el análisis vertical “es una técnica de 
análisis financiero que consiste en estudiar detalladamente la composición de 
los principales elementos de un estado financiero en un período de tiempo.  Es 
un análisis estático.  No considera los cambios en las cuentas a través del 
tiempo”. 
 
En relación con el análisis horizontal Ortiz Anaya la presenta como “una técnica 
de análisis financiero que consiste en estudiar el comportamiento a través del 
tiempo de los principales rubros de los estados financieros.  Es un análisis 
dinámico.  Involucra mínimo dos estados financieros iguales de dos o más 
períodos”.  Esta técnica se puede aplicar mediante un análisis de variaciones 
y/o tendencias. 
 
En el análisis vertical se obtienen las modificaciones en los principales rubros 
de los estados financieros de un período a otro, en términos relativos 
(porcentuales) y absolutos (pesos).  Para el caso del análisis horizontal se toma 
un período base y los valores se expresan en función de la cifra base de tal 
manera que se logra establecer cómo ha sido el comportamiento en lapsos 
superiores a dos períodos de tiempo. 
 
Otra de las técnicas de análisis financieros más usadas son los indicadores o 
razones financieras, la cual representa la relación entre dos cuentas de los 
estados financieros básicos (balance general y estado de resultados), a fin de 
establecer los puntos fuertes y débiles de un negocio, así como sus tendencias.  
Su utilidad está dada en la comparación con indicadores de la misma empresa 
en años anteriores o su comparación con razones representativas de entes o 
 19 
sectores similares.  Pueden ser: 
 
 Indicadores de liquidez: Miden la capacidad que tiene la empresa para 
cancelar sus obligaciones a corto plazo. 
 Indicadores de endeudamiento: Determinan cómo se está financiando la 
empresa, importante para evaluar sus políticas crediticias, indica cuál es 
su apalancamiento financiero. 
 Indicadores de actividad y rotación: Miden la eficacia con la cual una 
empresa utiliza sus activos, según la velocidad de recuperación de los 
valores aplicados en ellos. 
 Indicadores de rendimiento o de rentabilidad: Miden la efectividad de la 
administración de la empresa para generar utilidades, mediante el 
control de costos y gastos. 
 
“La utilidad del análisis a los estados financieros puede resumirse en los 
siguientes puntos, entre otros: 
a)  Sirve para determinar si el nivel de activos es adecuado al volumen de la 
empresa; 
b) Establece si el capital de trabajo resulta suficiente para atender las 
necesidades normales del ente; 
c)   Determina si la capacidad instalada de una empresa está siendo excesiva o 
subutilizada; 
d)   Da a conocer la forma de financiación del activo de la empresa, a fin de 
establecer su estructura de capital.  Es decir, si la empresa está generando 
suficientes fondos para crecer o si su financiación esta basada en recursos 
externos, además de conocer el costo de tal endeudamiento; 
e)   Informa si la empresa puede con sus activos corrientes hacer frente a sus 
obligaciones a corto plazo; 
f)    Establece si el ente, está obteniendo unas tasas de rentabilidad aceptables 
sobre las ventas y el patrimonio y cuáles son sus tendencias; 
g)  Ayuda a la empresa para evaluar sus políticas de crédito, mercadeo, 
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producción, inversión, y de personal, y 
h)  Evalúa cuál es la tendencia futura del ente y cuáles son sus acciones a 
seguir” 2 
 
6.2  FUNCION FINANCIERA DE LA EMPRESA” 3 
 
“En finanzas, existe un término muy común en la actualidad que es 
denominado flujos.  Este concepto se utiliza para indicar movimientos o 
cambios que se ocasionan en partidas del estado de resultados o el balance 
general.  Pero, con mayor presencia en el último mencionado. Es decir, 
cambios que se operan en partidas del balance general y cuando a los flujos se 
le quiere determinar su funcionalidad, se deben relacionar con el estado de 
resultados. Esto se justifica en razón de que con base en los conceptos de flujo 
de caja, el balance general y el estado de resultados reflejan dos situaciones 
distintas pero complementarias.” 
 
6.2.1 El recurso principal de las finanzas y su papel 
 
 
                                                 
2 RÉGIMEN CONTABLE COLOMBIANO.  Legis. Comentario Indicadores Financieros. Pág. 186 




La administración del dinero implica la aplicación de un conjunto de técnicas 
que permiten hacer el mejor uso de éste. Esto es, ¿Qué cantidad se posee de 
dicho recurso? ¿Se está en déficit? ¿Presenta superávit? ¿Dónde y en qué 
invertir los excedentes? ¿Dónde y cómo financiar el déficit? ¿Con qué técnicas 
garantizar el cumplimiento de las operaciones principales del negocio con el 
recurso dinero? ¿Cómo administrar el presupuesto de efectivo? Éstas, entre 
otras, se constituyen en preguntas que requieren de respuestas. La actividad 
que puede asumir las anteriores inquietudes y otorgarles sus respuestas, está 
constituida por la tesorería. 
 
De igual forma, dadas las actividades mencionadas, surgen otras inquietudes 
como: ¿Quién informa sobre las labores mencionadas en el párrafo anterior? 
¿Qué técnicas se utilizan para informar esos eventos? ¿Quién hace los análisis 
sobre los resultados alcanzados? ¿Quién proyecta los mejoramientos de los 
resultados negativos? ¿Quién proyecta las consecuencias futuras si se 
continúa por el mismo camino? ¿Quién gestiona el manejo eficiente del 
problema tributario? Precisamente, la actividad principal que puede asumir las 
anteriores inquietudes está constituida por la contraloría.  
 
Finalmente, como resultado del análisis anterior, dado el conocimiento que se 
tiene de la administración del recurso principal y la información que se genera a 
través del mismo, indudablemente, se requiere conocer quién toma las 
decisiones, para que la gestión sea cada vez más eficiente y eficaz. De la 
misma manera, aquí surgen varias inquietudes que deben resolverse, entre 
ellas: ¿En qué tipos de activos debe invertir la compañía? ¿Cuál es el monto 
que se destinará a cada activo? ¿Cuál es la rentabilidad a la que aspira la 
empresa para crecer en valor? ¿Con qué clase de recursos se financiará la 
empresa? ¿Cuál es el monto que se obtendrá de cada tipo de recurso? 
¿Cuáles son los mercados financieros más importantes para la empresa? ¿A 
qué costo de capital se enfrenta la empresa? ¿De qué manera se involucra el 
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riesgo en las decisiones financieras? Todas las respuestas son obtenidas a 
través del ejercicio de un área fundamental, la dirección financiera. 
 
6.2.2  Aspectos complementarios a la función financiera 
 
En el aspecto interno se consideran entre otras las siguientes: la planeación, la 
organización, la dirección y el control financiero.  En el entorno es importante 
considerar aquellos elementos que inciden continuamente en el crecimiento 
organizacional. Es el caso de las decisiones gubernamentales, el 
comportamiento de la economía, de la tasa de interés, la inflación de la 
devaluación o reevaluación, entre otras.  
 
La Planeación Financiera.   El proceso de planificación en las organizaciones 
y particularmente, en la parte financiera, es fundamental para el desarrollo y 
crecimiento del negocio.  Alrededor, de la misma se han generado diferentes 
metodologías. En principio definida como planeación de largo plazo, en otra 
como administración por objetivos; luego, planeación estratégica, hoy en día 
direccionamiento estratégico.  
 
La Organización Financiera. Indudablemente, para el diseño organizacional 
se debe partir de dos consideraciones básicas. Por un lado, el tamaño de la 
empresa. Por el otro, el tipo de gestión que se establece en la organización. 
Por el tamaño, considerando los cuatro tipos: microempresa, pequeña 
empresa, mediana empresa y gran empresa. Indudablemente, según el tamaño 
de la organización existirá un ejercicio de la función financiera. Es muy distinto 
en la microempresa, cuando es el propio dueño de la empresa es quién la 
ejerce, al de la empresa grande que la responsabilidad recae en la dirección 
financiera.  Además, por el tipo de gestión o modelo que se estructure implicará 
la forma de aplicar la función financiera. Sin embargo, ahora se ha venido 
estructurando y aplicando una modalidad interesante como es la gerencia por 
procesos. 
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La Dirección Financiera. Indudablemente, la dirección dependerá del 
liderazgo que le impregnen tanto los administradores como el director del área. 
Cada persona tiene su propio estilo. Por tanto, no se puede hablar de una 
ejecutoria propia, sino que simplemente, los resultados del negocio reflejan el 
impacto que genera el estilo de dirección. Esto necesariamente, permitiría una 
disertación interesante sobre la manera como se ejerce la dirección financiera. 
 
El Control Financiero. El control financiero ha sido el área de mayor progreso 
en las organizaciones, puesto que se ha pasado del esquema policivo al 
esquema del autocontrol, de la individualidad a la gestión por procesos. Por 
tanto, sus implicaciones han sido muy interesantes en la búsqueda de un 
nuevo estilo de gestión.  
 
6.3 LAS FINANZAS Y EL VALOR EN LAS ORGANIZACIONES 
 
Las finanzas empresariales, encierran una serie de conceptos, técnicas y 
herramientas que permiten manejar los recursos financieros de manera 
cautelosa y analítica.  Cuando las empresas son pequeñas, el flujo de fondos y 
demás recursos son controlados fácilmente por el administrador de la misma; 
pero cuando el negocio va adquiriendo prosperidad y las exigencias del 
mercado presionan su desarrollo, el empresario se percata de que debe 
expandirse requiriendo fondos para la financiación de esta estrategia y la 
atención de la operatividad del negocio, En este punto los empresarios sienten 
que las decisiones basadas en cuentas empíricas no son suficientes, y se hace 
aconsejable hacer análisis previos, aplicar herramientas de proyección, y 
basarse en estadísticas y estudios más profundos, es decir administrar bajo los 
fundamentos de Administración Financiera. 
 
La Administración Financiera es “el área de la administración que cuida los 
recursos financieros de la empresa, a los cuales debe proporcionar las 
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condiciones que garantice su rentabilidad y liquidez”4 Con base en esta 
conceptualización, se despliegan los tres aspectos que la administración bajo 
los parámetros de las finanzas tiene en cuenta en el momento de la toma de 
decisiones  (aspectos de la función financiera): 
 
 “Obtener recursos  financieros para que la empresa pueda funcionar o 
expandir sus actividades.  La obtención de recursos puede lograrse en el 
mercado de capitales  (Decisión de Financiación) 
 Utilizar recursos financieros para las operaciones de la empresa, en 
varios sectores y áreas de actividad  (Decisión de Inversión) 
 Aplicar recursos financieros excedentes  (Decisión de Dividendos)”5   
 
Es decir,  que a través de las finanzas se detecta que invertir, cómo obtener lo 
fondos, y cómo invertir los excedentes. Cabe aclarar que estos aspectos 
conllevan al logro de un objetivo financiero  el cual no debe ser Maximizar las 
Utilidades  (como usualmente la gente cree), sino que “todo el esfuerzo 
desarrollado por la gestión financiera debe tender hacia un fin:  Maximizar el 
valor de la empresa”6  de este modo “el empresario debe buscar el 
crecimiento del valor de su inversión a través del tiempo”7 y para ello las 
anteriores decisiones  deben estar debidamente sincronizadas, teniendo en 
cuenta que el movimiento de una de ellas afecta las demás. 
 
El valor de la empresa es un concepto no muy claro de entender en la vida 
práctica, pero se  puede definir como “el valor de mercado de cada acción o 
aporte social, y que, de alguna manera, a través del tiempo, el valor promedio 
                                                 
4 CHIAVENATO, Adalberto.  Iniciación a la Administración Financiera.  México: Mc Graw Hill. 1994. 
Pág. 10 
5  Ibíd. CHIAVENATO.   Pág. 11 
6  ORTIZ ANAYA, Héctor.  Análisis Financiero Aplicado.  Bogotá: Universidad Externado de Colombia.  
1998. Pág. 26. 
7  GAMBOA, Ramiro.  Finanzas. Bogotá: Norma.  1993. Pág. 15 
 25 
de la acción refleja el éxito o fracaso de la gestión financiera”8  siendo así las 
utilidades un ingrediente del valor de la empresa.  Esta situación es palpable en 
muchas empresas que con el ánimo de tener utilidades en el corto plazo, 
toman decisiones que afectan el valor de la empresa en el futuro y tienden a 
desaparecer del mercado; y viceversa.  
 
Ampliando los conceptos anteriores, se desglosan las siguientes 
responsabilidades que implica dentro de la empresa la función financiera: 
 
 “Responsabilidad por la producción, manejo y flujo adecuado de la 
información contable y financiera. 
 Responsabilidad por la administración eficiente del capital de trabajo, 
esto es, establecer los niveles deseables de efectivo, cartera e 
inventarios y controlar permanentemente la inversión allí representada. 
 Responsabilidad por la selección y evaluación de inversiones a largo 
plazo, especialmente en lo concerniente a los activos fijos que se 
requieren para la marcha normal de la empresa. 
 “Responsabilidad por la consecución y manejo de fondos requeridos por 
la compañía”9 
 “Responsabilidad por su participación en el desarrollo de la empresa”10  
 “Responsabilidad por el manejo administrativo de las áreas de la 
empresa involucradas la función financiera”11  
 
Las empresas para cumplir su objetivo financiero y tomar cualquier decisión 
relacionada con los recursos económicos, debe prever la influencia que el 
ambiente y factores externos ejercen sobre ella.  Así, agentes como la situación 
política, económica y social nacional e internacional; normatividades y reformas 
                                                 
8  Op. Cit.  ORTIZ, Héctor.  Pág. 26. 
9  Ibíd. ORTIZ, Pág. 25. 
10  Ibíd. ORTIZ, Pág. 25. 
11  Ibíd. ORTIZ, Pág. 25. 
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tributarias, laborales y pensionales; inflación, devaluación o revaluación del 
peso, competencia, cambios  en el mercado interno y externo, flujo mundial de 
capitales, las privatizaciones, la tecnología y la necesidad de mejores medidas 
de desempeño, repercuten en las empresas de forma favorable o desfavorable, 
haciendo  necesario a los empresarios y administradores de los recursos 
financieros tener su información económica y financiera actualizada y de este 
modo aprovechar los recursos con mayor eficiencia, bien sea aprovechando las 
oportunidades que le da el ambiente externo o reaccionando oportunamente a 
las amenazas. 
 
Todos estos elementos han permitido desarrollar en el mundo actual un nuevo 
concepto de gestión empresarial: “la cultura o gerencia del valor” la cual es 
definida como una “Serie de procesos que permiten la alineación de los 
ejecutivos con el Direccionamiento Estratégico de forma que las decisiones 
propendan por el permanente aumento del valor de la empresa"12, o se puede 
definir la Gerencia del Valor como “instrumento que contribuye al fomento de la 
cultura de la creación de valor, factor clave que permite traducir la Visión de la 
empresa en valor agregado para los propietarios” 13 
 
La creación del valor en las empresas se genera a través de tres procesos 
complementarios: 
 
Direccionamiento Estratégico: Es decir, la administración debe definir  unos 
lineamientos estratégicos para lograr los objetivos propuestos  (crecimiento 
con rentabilidad), implementarlos  y direccionar las decisiones en torno a 
ellos. 
 
Gestión Financiera: El área de finanzas tiene que estructurar la forma de 
                                                 
12 LEÓN GARCIA, Oscar. Valoración de Empresas, Gerencia de Valor y Eva. Cali: Mc Graw Hill. 2005. 
Pág. 4 
13 Ibid. LEÓN, Pág. 11 
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aumentar las utilidades, disminuir el  costo de capital, y disminuir el tamaño 
del negocio a fin de procurar generar valor agregado.   Para ello, debe 
diagnosticar la empresa, definir las variables que afectan el  valor  
(inductores de valor), realizar las proyecciones financieras definiendo la 
estructura financiera pertinente, valorarla y monitorear el proceso 
permanentemente. 
 
Gestión del Talento Humano: Consiste en educar, entrenar y comunicar al 
personal de la empresa los objetivos que se quieren alcanzar y la forma para 
hacerlo, creando un ambiente adecuado a la generación de valor. Lo anterior 
sugiere que todos los miembros de las empresas deben comprender  la 
forma como sus decisiones afectan favorable o desfavorablemente el valor. 
 
Con base a lo anterior cabe destacar que de estos procesos, la Gestión 
Financiera, constituye un pilar importante para el desarrollo de este trabajo, por 
lo cual se procede a profundizar en el mismo a través de los análisis 
pertinentes para desarrollar valor. 
 
6.4  EL COSTO DE CAPITAL 
 
El costo total de capital de una empresa está compuesto por los costos de los 
diversos componentes de financiamiento que es tanto interno como externo.  
El interno se origina con las gestiones del patrimonio, el externo son los 
pasivos o tercero.  Éstos son originados bajo distintos mecanismos vía 
créditos, vía préstamos, vía emisiones entre otras.  El costo de patrimonio es el 
más difícil de medir.  El costo de capital es la tasa de rendimiento que una 
empresa debe percibir sobre sus inversiones proyectadas a fin de mantener el 
valor de mercado de sus acciones.  Puede concebírsele también como la tasa 
de rendimiento requerida por los proveedores del mercado de capitales para 
atraer los fondos de éstos a la empresa.  Siendo el riesgo constante, la 
realización de proyectos  o estrategias con tasa de rendimiento por debajo del 
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costo de capital propiciará una disminución en el valor de la empresa, y 
viceversa. 
 
6.4.1 Creación de Valor 
 
“Si el rendimiento sobre un proyecto o estrategia excede lo que el mercado 
financiero requiere, se dice que genera un rendimiento en exceso.  Este 
rendimiento en exceso, como es definido, representa la creación de valor.  
Dicho simplemente, el proyecto produce más que su punto de equilibrio 
económico”14. 
 
Atractivo del sector económico.  La creación de valor tiene varias fuentes, 
pero tal vez las más importantes sean el atractivo de la industria y la ventaja 
competitiva.  Estas son las cosas que dan origen a proyectos o estrategias con 
información previamente definida que reflejan un valor presente neto positivo, 
es decir, que proporcionan un rendimiento en exceso de lo que los mercados 
financieros requieren. 
 
Atractivo de la industria.  Entre las características de la industria que 
favorecen la creación de valor se incluye el posicionamiento en la fase de 
crecimiento de un ciclo del producto, en el rompimiento de barreras a rivales 
competitivos y otros dispositivos protectores tales como patentes, en afectar el 
poder de un monopolio o la fijación de precios por parte de un oligopolio, en 
donde prácticamente todos los competidores son rentables. 
 
Ventaja Competitiva.  La ventaja competitiva involucra la posición relativa de 
una empresa dentro de una industria.  Cuando la empresa está conformada 
por unidades estratégicas, la ventaja competitiva necesita ser evaluada 
industria por industria.  Los caminos para lograrla son varios: Calidad del 
producto, costos, mercadeo, precios, y capacidad organizacional. 
 29 
6.5 ANÁLISIS DE LAS VARIABLES QUE GENERAN VALOR 
 
El empresario debe conocer e identificar las variables o inductores que afectan 
el valor, es decir, “los aspectos de la operación de la empresa que está atado 
en relación causa-efecto a su valor y por lo tanto permite explicar el por qué de 
su aumento o disminución como consecuencia de las decisiones tomadas”15.   
Entre algunos factores se hallan:  
 El Costo de Capital   
 Rentabilidad del Activo 
 Flujos de Caja Libre 
 Margen Ebitda:  Ebitda / Ingresos 
 Productividad del Activo Fijo: Ingresos / Activos Fijos 
 Productividad del Capital de Trabajo:  KTNO / Ingresos 
 Tasa de Reinversión 
 
6.6 ANÁLISIS DE PALANCA OPERATIVA Y FINANCIERA (ESTRUCTURA 
DE INVERSION, FINANCIACION Y RIESGO) 
 
Los indicadores financieros, el análisis al capital de trabajo y el análisis de la 
palanca operativa y financiera, representan el marco integral de diagnostico y 
proyección de la situación financiera de la empresa y el potencial que posee 
para generar utilidad. Una de las inquietudes que más preocupa a los 
empresarios es maximizar el volumen de ventas buscando un aumento de 
utilidades, pero esto no siempre se cumple, por tanto es conveniente conocer 
hasta donde la empresa puede apalancarse o convertir nuevas ventas en 
utilidades adicionales. 
 
El Apalancamiento se refiere “al uso de los costos fijos en un intento por 
                                                                                                                                               
14JARAMILLO BETANCUR, Fernando.  Valoración de Empresas. Bogotá: Ecoe ediciones, 2010. P.114 
15  Op. Cit. LEÓN, Oscar. Valoración de Empresas, Gerencia del Valor y EVA. Pág. 14 
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incrementar la rentabilidad”16, es decir “permite conocer hasta qué punto la 
empresa es capaz de convertir un determinado incremento en ventas en 
utilidades adicionales relativamente significativas”17.  Según enfoque dado, se 
clasifican en Apalancamiento Operativo y Apalancamiento Financiero, 
afectando ambos el nivel y rendimiento de utilidades y el riesgo en general. 
 
6.6.1 Apalancamiento Operativo: El Apalancamiento Operativo representa el 
“uso de los costos operativos fijos asociados con la producción de bienes y 
servicios”18. Para estudiar la relación de estos costos operativos con el 
rendimiento total y las utilidades operativas, se debe conocer el Punto de 
Equilibrio, definido como “el volumen de ventas requerido para que los 
ingresos totales sean iguales que los costos operativos totales o para que las 
utilidades operativas sean igual a cero”19. 
 
Es importante destacar que el punto de equilibrio se puede modificar, de tal 
modo que se halle la utilidad  “deseada”.  Una vez definido este dato, se 
introduce el cambio en las ventas que van a afectar las utilidades operativas, es 
decir  Grado de Apalancamiento Operativo  (GAO). 
 
El GAO se conoce como la “medida cuantitativa de la sensibilidad de las 
utilidades operativas de una empresa a las fluctuaciones en sus ventas y a 
determinado nivel de producción o ventas es el cambio porcentual en las 
utilidades operativas respecto al cambio porcentual en la producción o ventas 
que provoca las variaciones en las utilidades.”20  
 
6.6.2 Apalancamiento Financiero: Es el segundo paso del proceso para el 
                                                 
16  Op. Cit. VAN HORNE, James. Pág. 434 
17  Op. Cit. GAMBOA, Ramiro. Pág. 76 
18  Op. Cit. VAN HORNE, James. Pág. 434 
19  Ibíd. VAN HORNE, Pág. 436 
20  Ibíd. VAN HORNE, Pág. 438 
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incremento de las utilidades, representa el “uso de los costos  de financiación o 
uso de financiamiento de costo fijo”21. Este apalancamiento se puede utilizar 
para incrementar aún más el efecto de los cambios resultantes en las utilidades 
operativas sobre las variaciones en las utilidades por acción, para ello se aplica 
el Grado de Apalancamiento Financiero  (GAF), el cual se define como “el 
parámetro cuantitativo de la sensibilidad de las utilidades por acción de una 
compañía a los cambios en sus utilidades operativas”22.   
 
6.6.3 Apalancamiento Total o Combinado: Cuando el apalancamiento 
Financiero se combina con el operativo surge el Apalancamiento Total, 
definido como “la aplicación de los costos operativos y financieros de la firma. 
Al parámetro cuantitativo de esta sensibilidad total de las utilidades por acción 
de una compañía a los cambios en sus ventas se le denomina Grado de 
Apalancamiento Total  (GAT)”23   
 
 “Cuando se trata de determinar el nivel adecuado de apalancamiento 
financiero de una empresa, también es necesario analizar su capacidad de flujo 
de efectivo para cubrir sus cargos financieros fijos24”.  Cuanto mayor sea la 
cantidad de dinero que la empresa requiera para apalancarse y menor su 
tiempo para el vencimiento, mayores serán los intereses y amortización a la 
deuda, haciendo indispensable analizar: 
a.  La capacidad de endeudamiento de la empresa a través de la razón o 
indicador de cobertura de intereses y cobertura de servicio de la deuda. 




                                                 
21  Ibíd. VAN HORNE, Pág. 441 
22  Ibíd. VAN HORNE, Pág. 458 
23  Ibíd. VAN HORNE, Pág. 450 
24  Ibíd. VAN HORNE, Pág. 451 
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7. MARCO CONCEPTUAL 
 
Con el propósito de unificar significados y de facilitar la compresión del 
presente trabajo de investigación  es preciso realizar las definiciones de 
algunos términos: 
 
 Estados Financieros: Son los documentos que proporcionan informes 
periódicos a fechas determinadas, sobre el estado o desarrollo de la 
administración de una compañía, es decir, la información necesaria para 
la toma de decisiones en una empresa. 
 Balance General: Documento contable que refleja la situación 
patrimonial de una empresa en un momento del tiempo. Consta de dos 
partes, activo y pasivo. El activo muestra los elementos patrimoniales de 
la empresa, mientras que el pasivo detalla su origen financiero. La 
legislación exige que este documento sea imagen fiel del estado 
patrimonial de la empresa. 
 Estado de Resultados: Documento contable que muestra el resultado 
de las operaciones (utilidad, pérdida, remanente y excedente) de una 
entidad durante un periodo determinado, presenta la situación financiera 
de una empresa a una fecha determinada, tomando como parámetro los 
ingresos y gastos efectuados; proporciona la utilidad neta de la empresa.  
 Análisis Financiero: Es un proceso mediante el cual se descompone la 
realidad empresarial con el fin de conocer en detalle cada uno de sus 
elementos principales.  El estudio de las partes integrantes se debe 
realizar con un enfoque integral, de tal manera que las conclusiones 
obtenidas se complementen y vayan en la misma dirección en beneficio 
de la entidad objeto de estudio. 
 Flujo de fondos: Se entiende por Flujo de Caja o Flujo de Fondos -en 
inglés, cash flow- a todos los flujos de entradas y salidas de dinero en 
efectivo, en un período dado. 
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 Flujo de Caja Libre: Se define como el saldo disponible para pagar a los 
accionistas y para cubrir el servicio de la deuda (intereses de la deuda + 
principal de la deuda) de la empresa, después de descontar las 
inversiones realizadas en activos fijos y en necesidades operativas de 
fondos (NOF). 
 Costo de Capital: Es la tasa de rendimiento que una empresa debe 
percibir sobre sus inversiones proyectadas a fin de mantener el valor de 
mercado de sus acciones. 
 Costo Promedio Ponderado de Capital: Se refiere a crear valor para 
los accionistas, ganando una rentabilidad sobre el capital invertido que 
está por encima del costo de ese capital, el CPPC  es una expresión de 
este costo.  Se utiliza para ver si se agrega valor cuando se emprenden 
ciertas inversiones, estrategias, proyectos o compras previstas. 
 Método de Análisis vertical: Se refiere a la utilización de los estados 
financieros de un período para conocer su situación o resultados, el cual 
se determina comparando cifras en forma vertical. 
 Método de Análisis Horizontal: Es un procedimiento que consiste en 
comparar estados financieros homogéneos en dos o más periodos 
consecutivos, para determinar los aumentos y disminuciones o 
variaciones de las cuentas, de un periodo a otro. 
 Razones Financieras: Son indicadores para conocer si la entidad sujeta 
a evaluación es solvente, productiva, y si tiene liquidez. 
 Rentabilidad: es el rendimiento que generan los activos puestos en 
operación.  
 Tasa de rendimiento: es el porcentaje de utilidad en un periodo 
determinado. 
 Liquidez: es la capacidad inmediata de fondos financieros que tiene una 
empresa para pagar sus deudas oportunamente. En los títulos de 
crédito, valores o documentos bancarios, la liquidez significa la 
propiedad de ser fácilmente convertibles en efectivo. 
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 Endeudamiento: Expresa la proporción de los préstamos a largo plazo y 
las acciones preferentes de los fondos de accionistas (capital 
desembolsado por los accionistas más las reservas). Una empresa con 
alto endeudamiento habrá pedido prestado una gran parte de su capital. 
 Valoración: Una valoración es una estimación del valor que nunca 
llevará a determinar una cifra exacta y única, sino que ésta dependerá 























8. CONOCIMIENTO DE LA EMPRESA 
 
8.1 OBJETO SOCIAL 
 
Bananos del Norte S.A. tiene como objeto social principal el desarrollo de 
actividades agrícolas y pecuarias; en particular la producción a nivel 
agroindustrial de banano para exportación, realizando al efecto actividades 
necesarias para el adecuado procesamiento y empaque de sus productos a fin 
de que estos sean aptos para el consumo humano.  Cumpliendo además con 
los requisitos necesarios para su venta en el mercado internacional. 
 
8.2  MARCO LEGAL 
 
La sociedad Bananos del Norte S.A. es de carácter comercial, de nacionalidad 
colombiana, del tipo de las sociedades anónimas; su organización y 
funcionamiento se regirá por los estatutos y a falta de estipulación expresa, por 
las disposiciones del código de comercio de Colombia.  Pertenece al régimen 
común, tiene derecho a la devolución del Impuesto sobre el valor agregado IVA 
como exportador indirecto, el producto que comercializa esta exento, fue 
clasificada como Gran Contribuyente desde el 3 de diciembre de 1993 
mediante resolución 2509, condición que la convirtió en agente retenedor del 
impuesto al valor agregado IVA y del impuesto de industria y comercio ICA. 
 
8.3  RESEÑA HISTORICA 
 
Bananos del Norte es una sociedad anónima constituida mediante escritura 
pública No. 4107 de mayo 8 de 1990 otorgada por la Notaria Décima del 
Circulo de Cali.  El término de duración establecido en la constitución de la 
sociedad es de 20 años, contados a partir del otorgamiento de dicha escritura 
Pública, este término fue ampliado hasta el 2020 mediante la Escritura Pública 
No. 1567 del 1 de junio de 2007. 
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El día 27 de septiembre de 1991 mediante Escritura Pública No. 3306 otorgada 
por la Notaria Tercera del Circulo de Cali, la asamblea ordinaria de accionistas,  
considero reformar el artículo segundo de los estatutos el cual resuelve 
trasladar su domicilio principal a la ciudad de Santa Marta y para tal efecto se 
registro en la Cámara de Comercio de esta ciudad el día 25 de octubre de 
1991, bajo matricula mercantil No. 5407. 
 
Bananos del Norte S.A. cuenta con 2 fincas,  ubicadas en el kilómetro 50 de la 
Troncal del Caribe en la zona  bananera norte del departamento del 
Magdalena. 
 
La sociedad inició su actividad con la adecuación de sus primeras 100 
hectáreas a mediados del año 1990,  y finalizó esta época con 119 hectáreas, 
realizando la exportación de las primeras cajas de banano a finales del año 
1991.  En el año 1992 se incrementó el  área de producción a 137.72 
hectáreas, en el mes de mayo de  1.995 la compañía amplió el área de 
producción en 70.12 hectáreas  más, para un total de  207.84 hectáreas  
divididas así: Finca No. 1, con 137.72 hectáreas  y  Finca No. 2, con 70.12 
hectáreas.  En el año 2.001 se sembraron 41.90 hectáreas nuevas.  A 31 de 
diciembre de 2010 las hectáreas de siembra están organizadas de la  siguiente 
forma: Finca No. 1  con  125.26 hectáreas y Finca No. 2, con  124.48 
hectáreas.  En la actualidad están en adecuación de terrenos 61 hectáreas 
nuevas. 
 
Bananos del Norte S.A. cuenta con un capital autorizado de $2.450.000.000 
representado en 2.450.000.000 acciones nominativas con un valor de un peso 
cada acción, de las cuales 2.085.749.000 están suscritas y pagadas,  sus 





9. ANÁLISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA BANANOS DEL NORTE 
PERIODOS 2006 AL 2010 
 
 
9.1  ANÁLISIS VERTICAL 
 
































































El activo corriente del año 2010 con respecto al activo total de la compañía 
representa un 14.55%, del cual el porcentaje representativo se refleja en Caja y 
Bancos, que representa un 9.12%.  Otro porcentaje significativo fue la 
adquisición de activos fijos, el cual representa un 72.71% con respecto a sus 
activos totales en el año 2010 y se debió a la inversión en plantaciones 
agrícolas de 61 hectáreas. 
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Como se puede observar mediante las gráficas del año 2006 al 2010 la mayor 
proporción de los activos de la compañía esta representado en activos fijos, y 
de éstos  el mayor porcentaje son las plantaciones agrícolas debido a la 





































El pasivo a largo plazo de la compañía Bananos del Norte en el año 2006 es 
del 53,23%, para el año 2007 disminuye al 50,34%, y en el año 2008 aumenta 
a 53,31%, reflejándose en el año 2010 un aumento significativo del 68,79%. 
 





























En los pasivos la tendencia en los años 2008 al 2010 se refleja que la deuda 
mayor es con los  accionistas cuyo patrimonio en el 2010 esta en un 53.84% 
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respecto al pasivo total, mientras que en los años 2006 y 2007 se refleja una 
situación contraria el mayor pasivo era deuda externa. 
 
 
















9.1.2.1  Gráficas y Análisis 
 
 
Para Bananos del Norte S.A. los costos directos son los que representan mayor 
proporción con respecto a sus ingresos totales, observándose un porcentaje 
del 55.57% para el 2010, 52.68% para el 2009 y 50.67% en el 2008; sin 
embargo para los años 2007 y 2006 este porcentaje era inferior al 50%. 
 
Participación de los Costos en la 
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Se observa que en los últimos tres años 2008 al 2010 las ventas están 
estancadas en $8.600 millones y los costos de producción han sufrido aumento 
en un 5% anual sobre las ventas del año 2008 al 2009 y en el 2010 se 
mantuvo, produciéndose una utilidad bruta operacional cada vez menor, 
teniendo en cuenta los años 2006 al 2008.  Los gastos financieros para los tres 
primeros años 2006 al 2008 venían incrementando pero en los dos últimos 
años 2009 y 2010 han decrecido considerablemente, en especial en el año 
2010. 
 
La empresa en los años 2006 al 2008 muestra un incremento en las utilidades 
netas, que representan el 2% con respecto a las ventas, pero en los años 2009 
y 2010 el margen disminuye a menos del 1%.  Con estos resultados se 
concluye que los ingresos de Bananos del Norte S.A. están afectados 
considerablemente debido a la revaluación del peso frente al dólar. 
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En los años 2008  a 2010 los Costos Directos representan más del 50% con 
respecto a los ingresos totales y el rubro de mayor porcentaje de participación 
en estos mismos años esta representado en los materiales directos de 
plantación tales como:  Fertilizantes, materiales de riego, materiales en 
embolse, materiales en amarre.  Mientras que para el año 2007 el mayor 
porcentaje del 36.79% fue la Mano de Obra de Corte y empaque y para el año 

















9.2  ANÁLISIS HORIZONTAL 
 































9.2.1.1   Gráficas y Análisis  
 
9.2.1.1.1  2010 - 2009 
 




















Los activos corrientes muestran un aumento del año 2009 al 2010 del 147.18%, 
el cual se produce por el incremento significativo de las cuentas por cobrar a 
trabajadores del 4.256,17% debido a un préstamo otorgado a finales del año 
2010, además en caja y bancos se refleja un saldo significativo en las cuentas 
corrientes y ahorro  de la compañía equivalente al 1.031,93% respecto al año 
2009.  Dentro del rubro de otros activos, los gastos pagados por anticipado 
incrementaron en un 264.44% por la adquisición de una prima de cobertura 
cambiaria con el fin de enfrentar la revaluación del peso, que tiene afectada a 
la compañía desde el año 2005, la cual tuvo un costo de $39.964.000.  

















Analizando los pasivos totales de la compañía se observa un incremento del 
70.08%, lo cual lo genera rubros como proveedores, otros pasivos, deudas por 
pagar a accionistas y acreedores; el aumento en los proveedores se produce 
debido al aumento en el consumo de combustible ACPM por las inundaciones 
sufridas en la plantación en el mes de diciembre de 2010. 
 
Las obligaciones financieras a largo plazo crecieron en un 91,39% por un 
crédito concedido con destino a la inversión en plantaciones agrícolas. 
 
9.2.1.1.2  2009 - 2008 
 


















Del año 2008 al 2009 hubo un incremento en los saldos de bancos del 
583.71%,  se dio poca inversión e plantaciones que representó sólo el 8.99% 
mientras que la amortización de estas plantaciones aumentó en un 176.21%.  
Otra situación importante fue la valorización de las inversiones, la cual se 
incremento en el 30.44%.  El pasivo externo de la compañía disminuyó 








9.2.1.1.3  2008 - 2007 
 


















El escenario del año 2007 al 2008 muestra resultados contrarios a los últimos 
tres años, ya que para el año 2008 el activo corriente de la compañía se invirtió 
en acciones por valor de $125.000.000 (incremento del 95.23%) y además se 
abrió una cuenta de fiducia que refleja un saldo al final del año por valor de 
$13.318.490. 















Las obligaciones financieras de Bananos del Norte S.A. disminuyeron en un 
48.12%.  Los socios en el año 2008 realizaron un depósito para suscripción de 

































9.2.2.1.  Gráficas y Análisis 
 
9.2.2.1.1  2010-2009 



















La utilidad bruta operacional creció en un 53.89%, sin embargo la utilidad antes 
de impuesto creció sólo en un 10.21% debido al aumento en las labores de 
cultivo, servicios generales de plantación y costos de cargue y transporte de la 
fruta; además en el año 2009 se recibieron ingresos no operacionales que para 
el 2010 no están presentes por lo contrario presentan una disminución del 
37.26%. 
  
9.2.2.1.2  2009-2008 













Las ventas se incrementan menos del 2% y los costos de producción y venta 
en el 8.4% afectados principalmente por las amortizaciones, a pesar que se 
disminuyen los gastos administrativos en casi el 8%, la utilidad bruta 
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operacional disminuyo en un 71.06%.  Se refleja un recorte importante en los 
gastos financieros al igual que en los ingresos no operacionales, sin embargo 
el decrecimiento en la utilidad es del 70.42%. 
 
9.2.2.1.3  2008-2007 













Las ventas se incrementaran en 26.32%, los costos de producción y venta en 
22.83%, los gastos administrativos se mantienen, reflejándose en un 
incremento del 327.15 en la utilidad bruta operacional. 
 
Los gastos financieros subieron sustancialmente el 56.9%, los ingresos 
operacionales aumentaron, dando como resultado un incremento positivo de la 
utilidad neta del 45.25%. 
 
9.2.2.1.4  2007-2006 












La utilidad neta se incremento el 13.79%, a pesar que las ventas disminuyeron 
en 7.01%, los costos de producción y venta en 3.96% y la utilidad bruta 
operacional en 64.94%.  Los gastos financieros subieron el 28.2%, lo que 
muestra un resultado negativo en las utilidades antes de los ingresos y gastos 
no operacionales, por ende el incremento en las utilidades netas se debe al 





















































9.3.1  Liquidez 
 
Razón Corriente 
Este indicador mide las disponibilidades actuales (activos) de la empresa para 
atender las obligaciones existentes (pasivos), el resultado obtenido nos muestra 
que para los años 2006 al 2008 por cada peso de deuda la empresa contaba 
con $0.28, $0.21 y $0.29  respectivamente para cubrir dicha deuda, lo cual 
refleja falta de liquidez. Pero para el año 2009 la empresa mejora esta razón a 
0.54 y para el 2010 tuvo un incremento al $1.01; es decir que cuenta con $1.01   
en activos  para cubrir cada peso de deuda, es decir que para este último año 
mejora la liquidez para el pago de sus obligaciones. 
 
Capital de Trabajo 
Con el resultado del Capital de trabajo se obtiene los recursos que dispone la 
empresa para poder operar y cumplir con su pasivo a corto, een los años 2006 
al 2009 la  empresa no tuvo capacidad para pagar oportunamente sus deudas, 
porque el cálculo resultó negativo.  Mientras que para el 2010 la empresa 
mejoró obtuvo un capital de trabajo por valor de $20.522.243 para cumplir con 
sus obligaciones a corto plazo. 
  
Rotación de Cartera 
La compañía Bananos del Norte S.A. tiene una excelente rotación de cartera, el 
resultado obtenido muestra que para el año 2006 la empresa rota la cartera 
cada 8 días para el año 2007 cada 6 días, en el año 2008 pasa a 12 días y el 
año 2010 rota cada 6 días. 
 
Rotación de  Inventario 
Para la explicación de la rotación de inventarios en las compañías cuya 
actividad económica es la producción de banano, cabe anotar que el valor que 
se refleja el balance general en la cuenta de inventarios, esta representado por 
los insumos y materiales utilizados en la producción más no por los inventarios 
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del bien producido, se observa que la empresa presenta una rotación optima en 
días de su materia prima, ya que para el año 2006 rota cada 9 días, para el año 
2007 cada 7 días,  para el año 2009 cada 5 días y para el año 2010 cada 9 
días. 
 
Rotación de Proveedores 
La empresa Bananos del Norte S.A. cuenta con políticas de pago a 
proveedores y el resultado obtenido nos indica el plazo promedio que los 
proveedores conceden a la empresa para que liquide sus cuentas por concepto 
de compra de materia prima e insumos, se refleja un buen promedio de pagos 
para éstos en el año 2010, del año 2007 a 2009 se obtuvo un resultado de muy 
pocos días  11, 15 y 9 días y para el año 2010 se amplia a 28 días la frecuencia 
con la cual son canceladas las deudas a sus proveedores.  
 
Ciclo de Caja 
El resultado del ciclo de caja refleja el tiempo que transcurre entre el momento 
en que se efectúan las salidas de efectivo hasta el momento de la recuperación 
del mismo, el resultado para la compañía es positivo ya que presenta un ciclo 
para el año 2007 de 4 días, para el año 2008 de 8 días, para el año 2009 7 días 
y termina el 2010 con 4 días. 
 
9.3.2  Endeudamiento 
 
Razón de endeudamiento total 
Las razones de endeudamiento indican el monto del dinero de terceros que se  
comprometen a la empresa en el transcurso del tiempo. La razón de 
endeudamiento total mide la proporción de la inversión de la empresa que ha 
sido financiada con deuda externa.  La compañía Bananos del Norte S.A. en el 
año 2006 presentó un endeudamiento total del 53.91% y para el año 2010 logró 
disminuirlo a 46.16%. 
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Razón de endeudamiento corriente 
Esta razón mide la proporción del total de los activos de la empresa que ha 
sido financiada con deuda externa a corto plazo. En el 2006 el porcentaje de 
endeudamiento corriente fue de 25.21%, en el año 2007 aumento a 27.32%, 
sin embargo para los años siguiente disminuyó y en el 2010 logro el 14.41%, es 
decir que el 31.75% es endeudamiento a largo plazo. 
 
Razón de autonomía 
La Razón de Autonomía muestra hasta qué punto la empresa tiene 
independencia financiera ante sus acreedores. Se determina dividiendo el valor 
del patrimonio entre el activo total.  En el año 2006 el resultado fue del 46.09% 
el cual fue aumentando hasta el año 2009 al 66.43% y en el año 2010 
disminuyo al 53.84%, lo cual refleja que la compañía presenta mayor fuente de 




Rentabilidad sobre ventas 
Es también llamado margen de beneficio neto, e indica cuánto gana la empresa 
por cada peso que vende.  El resultado de este indicador para la empresa 
Bananos del Norte S.A. muestra un comportamiento grave ya que la empresa 
en los años tomados de referencia sólo obtiene entre 0,01 y 0,03 centavos por 
cada peso que vende. 
 
Rentabilidad sobre inversión 
La rentabilidad sobre la Inversión o índice de rentabilidad económica muestra la 
capacidad básica de la entidad para generar utilidades, o lo que es lo mismo, la 
utilidad que se obtiene por cada peso de activo total invertido. Proporciona el 
nivel de eficacia de la gestión, el nivel de rendimiento de las inversiones 
realizadas. Muestra en cuánto aumentó el enriquecimiento de la empresa como 
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producto del beneficio obtenido.  La rentabilidad económica está en función del 
margen neto que se obtenga del resultado de la gestión de la empresa y del 
grado de rotación del activo.  El porcentaje de rentabilidad sobre la inversión en 
el año 2006 es del 1,40%, aumenta en el 2007 y 2008, pero en los años 2009 y 
2010 disminuye a 0,64% y 0,54% respectivamente, lo que indica que este 
porcentaje es muy bajo. 
 
Rentabilidad sobre Patrimonio 
El índice de rentabilidad sobre patrimonio también es conocido como 
rentabilidad financiera, mide la utilidad obtenida por los inversionistas, es decir 
cuánto dinero ha generado el capital de la empresa, para la compañía en 
estudio en los años 2006 al 2010 los resultados de la empresa oscilan entre el 
1% y el 4%, lo que muestra una rentabilidad sobre patrimonio muy baja, poco 
atractiva para sus accionistas. 




El margen Ebitda se interpreta como los centavos que por cada peso de 
ingresos se convierten en caja con el fin de atender los compromisos de pago 
de impuestos, inversión en capital de trabajo, reposición de activos fijos, pago 
del servicio a la deuda, y reparto de utilidades. Para el 2006, el margen indica 
que por cada peso que la empresa vende, quedan disponibles 16 centavos 
para cubrir los compromisos antes mencionados; para el año 2007 la empresa 
Bananos del Norte disminuyó este margen a 11 centavos, para el 2008 y 2009 
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logró aumentar, pero en el 2010 tuvo en descenso a 12 centavos de margen 
ebitda por cada peso que venda. 
 
9.3.5 Capital de Trabajo 
 
 
“La productividad del capital de trabajo, se obtiene dividiendo el capital de 
trabajo neto operativo entre las ventas del período”25, refleja los centavos que 
por cada $1 de ventas la empresa debe mantener invertidos en capital de 
trabajo.  En los años 2006 a 2009 la empresa Bananos del Norte S.A. tiene un 
resultado de productividad de capital de trabajo positiva, sin embargo en el año 
2010 es negativo debido a que para este año los proveedores fueron mayores 
a los activos corrientes, lo cual se hace necesario que la compañía aumente 
sus activos corrientes, para lograr el cumplir los compromisos a corto plazo. 
 
9.3.6 Rentabilidad de los Activos Netos de Operación (RAN) 
 
 
                                                 
25 LEÓN GARCIA, Oscar. Administración Financiera.  Fundamentos y aplicaciones.  Cali,  Cuarta 
Edición,  2009, p. 169. 
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La rentabilidad de los activos netos de operación en el año 2006 fue la más alta 
equivalente al 13.79%, en el año 2009 disminuyó a 3.88% y finalizó el 2010 con 
5.97%, lo que representa la rentabilidad de los recursos dentro de las 
inversiones del activo, sacando máximos rendimientos para el negocio. 
 




La Utilidad Operativa mayor que obtuvo Bananos del Norte S.A. fue en el año 
2008, lo cual significó para el margen UODI un porcentaje del 4.39%; para el 
año 2009 se presenta el margen UODI menor, y para el año 2010 aumenta al 
1.93% debido a que los costos indirectos en ese año disminuyeron en un 
12.25%. 
 





Este indicador muestra la efectividad en el uso de los recursos operativos 
totales para compensar el costo de financiarlos, el porcentaje mayor en la 
productividad de los activos netos de operación se presenta en el 2008 como 
consecuencia del mayor valor en los activos netos;  para el año 2010, a pesar 
de que los ingresos fueron mayores, la productividad de los activos netos de 
operación fue del 32.35%. 
 




La productividad del activo fijo se refiere a la utilización adecuada del capital 
invertido en propiedades, plantas y equipos; la eficiencia se observa desde el 
punto de vista del logro de mayores ventas con un determinado nivel de 
inversión en activos fijos; es de gran importancia para la empresa no mantener 
capacidad ociosa que produce costos adicionales y deteriora la rentabilidad.  
Para el año 2006, la productividad fue del 23.24% y para los años siguientes fue 
aumentando,  logrando en el 2008 un índice del 41.23%, para el 2009 fue 
28.91% y para el 2010 fue del 35.62%. 
 
9.3.10 Crecimiento de Ventas, Costos y Gastos 
 
Los ingresos de Bananos del Norte S.A. para los años del 2007 al 2008 
aumentaron significativa en un 26%, debido a servicios que prestó la  compañía 
en el exterior, para el año 2009 este mismo concepto aumento,  lo que 
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contribuyó a un crecimiento del 2% en los ingresos totales, y para el año 2010, 
los ingresos disminuyeron en 1% como causa principal la revaluación del peso 
frente al dólar.  Con relación a los costos, para el año 2007 aumentaron en el 
3%, para el 2008 hubo un aumento proporcional a las ventas, para el año 2009 




9.4. ANÁLISIS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA 
 
 
La estructura financiera esta compuesta por los costos de los diversos 
componentes de financiamiento: internos y externos.  El interno se origina con 
las gestiones del patrimonio, el externo son los pasivos o terceros. La 
estructura financiera muestra como se está financiando la empresa, ya sea por 
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terceros externos a la organización o con el dinero de los propios socios.  
Bananos del Norte S.A. en el año 2006 presentó  una financiación con terceros 
del 54% y 46% con el patrimonio, para el año 2007 aumentó al 55% con 
terceros y disminuyó el interno a 45%; para el año 2008 hasta el 2010 la 
financiación, resultado negativo para la compañía ya que la financiación con el 
patrimonio de los socios es más costosa que con el pasivo externo.   
 




El costo de capital es la tasa de interés que los inversionistas, tanto acreedores 
como propietarios, desean les sea pagada para conservar e incrementar sus 
inversiones en la compañía.  La tasa de rendimiento o costo de capital para el 
año 2006 fue de 9,55%, en el 2007 9,48%, en el 2008 fue 9,75% disminuyendo 
en el 2010 a 9,35%. 
 
9.4.2  Análisis de la Palanca de Crecimiento 
 
El índice de la palanca de crecimiento de la compañía muestra resultados 
positivos del año 2006 al 2007, ya que tuvo un incremento del 9,23% al 26,78; 
sin embargo los años posteriores 2008 al 2010 tuvo de decrecimiento 









Debido a que para este tipo de empresas productoras realizan inversión en 
plantaciones agrícolas, el rubro de amortización es significativo en todos los 
años,  lo que contribuye a que el resultado del flujo de caja libre disponible de 
los años 2008 al 2010 muestre resultados positivos para pagar a los 
accionistas y para pagar cubrir el servicio de la deuda de una empresa en el 






9.4.4  Proyección de los Estado de Resultados 
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9.5 VALORACIÓN DE LA EMPRESA  
 
La valoración de la compañía Bananos del Norte S.A. se oriento a medir el 
impacto de las diferentes políticas de la empresa  en la creación y destrucción 
de valor, el resultado obtenido con los cálculos de valor operacional de la 
empresa, valor total y el valor patrimonial busca encaminar a decisiones tales 
como  la reestructuración empresarial.  Primero conozcamos la estructura 
financiera de la compañía durante el último año 2010, la cual refleja un costo 
promedio ponderado de capital de 9,35% que se realiza con base en la 
financiación interna y externa y representa la tasa mínima de rendimiento que 
la empresa tendría que ganar sobre la parte financiada mediante capital en un 





9.5.1  Valoración por método de Flujo de Caja Libre 
 
Para el análisis de la valoración por método de flujo de caja libre se extrae la 
información del estado de resultados y el balance general y determinamos el 
flujo de caja bruto, para esto se toma la utilidad operacional, se anota el 
impuesto y se descuentan los costos y gastos que no implican movimiento de 
efectivo.  Del balance general se extraen los activos corrientes operacionales  y 
pasivos corrientes operacionales que determinan la variación del capital de 
trabajo operacional, y además se extraen los activos no corrientes 
operacionales que en la empresa Bananos del Norte S.A. esta dada por una 
parte de la propiedad, planta y equipo y el activo diferido; la sumatoria de los 
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resultados de variación del capital de trabajo operacional y del activo no 
corriente operacional refleja la variación de la inversión en capital.  Por último al 
flujo de caja bruto le sumamos la variación de la inversión de capital y nos da 




9.5.1.1   Valoración Operacional 
 
La valoración operacional es aquella que se fundamenta en los ingresos, 
costos y gastos de la compañía, es decir en lo que involucra la operación, 
administración y ventas.  Identificados los elementos operacionales se procede 
a cuantificarlos y actualizarlos a valor presente. 
 
Con la información anterior del flujo de caja libre se logra determinar el valor 
operacional además de requerir el costo promedio ponderado de capital 
determinado en la estructura financiera que fue de 9,35%.  La sumatoria del 
valor presente del período de pronóstico y el valor presente del período 








    
 
 
VALORACIÓN DE LA PARTE OPERACIONAL 
 
 
    
 
 
VALOR OPERACIONAL: 12.423.039.601 
 
 
    
 
 
VP DE LOS FLUJOS DEL PERIODO -5.425.185.564 
 
 
    
 
 




    
 
 
COSTO PROMEDIO DE CAPITAL 9,35% 
 
 
    
 
     
 
9.5.1.2   Valoración Total 
 
La valoración total está integrada por la parte operacional y la no operacional 
de la compañía, siendo la parte no operacional los rubros de los activos que se 
visualizan en el Balance General y que no hacen parte la actividad principal de 
la empresa, para Bananos del Norte S.A. la parte no operacional  la conforman: 




9.5.1.3   Valoración Patrimonial 
 
La valoración patrimonial constituye el verdadero valor del negocio, y con el 
resultado que arroje se visualiza el derecho de los accionistas o socios dentro de 
 83 
la compañía teniendo en cuenta los pasivos que ésta posee.  Con el cálculo 
anterior de la valoración total se deduce el valor patrimonial que corresponde a 
las diferencia entre el valor total y las deudas, particularmente financieras.  El 
resultado de ésta para Bananos del Norte S.A. es de $9.360.091.219 y 
dividiendo sobre el número de acciones suscritas y pagadas de la empresa que 




Comparando la valoración patrimonial obtenida con el valor intrínseco que refleja 
el valor contable y se determina con el patrimonio que muestra el balance 
general a 31 de diciembre de 2010 entre el número de acciones suscritas y 
pagadas (7.602.598.266 / 2.085.749.000) donde el resultado es de $3.65 por 
acción podemos concluir que la valoración patrimonial real de la compañía es 
superior al que reflejan sus estados financieros en $0.84 por acción que en 













Al identificar y desarrollar los instrumentos financieros que permitieron la 
realización de la evaluación constante de las Finanzas de la Compañía Bananos 
del Norte S.A. de la ciudad de Santa Marta D.T.C.H. de los períodos 2006 al 
2010 se concluye lo siguiente: 
 
Para los dos últimos años  la empresa presentó un aumento en sus plantaciones 
agrícolas y forestales, debido a que ha realizado inversión en nuevas hectáreas, 
con el fin de poder expandirse e incrementar la producción para lograr 
sostenerse en el mercado.  
 
El aumento en el inventario de materiales, repuestos y accesorios para el último 
año fue significativo en un 88.72%, ya que en la empresa no posee políticas de 
stop mínimo de inventario ni de rotación de éste. 
 
Los gastos por anticipados crecieron debido a la toma de cobertura cambiaria 
por valor de $39.964.000, como mecanismo de protección de sus ingresos ya 
que el precio de venta del banano se ve afectado con las variaciones de la tasa 
de cambio, el programa de coberturas es un incentivo temporal creado por el 
Gobierno Nacional  otorgado a los productores de bienes agropecuarios del 
sector exportador. 
 
El rubro de anticipos y avances esta representando en valores girados a 
proveedores contratados para realizar  la inversión que se registra en maquinaria 
en montaje por concepto de  suministro e instalación de cable vía, sistema de 
riego y amarre aéreo requeridas en las plantaciones nuevas. 
 
En las cuentas por cobrar, deudores varios, se generó un aumento del 65.25% 
debido a que la empresa vendió 45 novillos por un valor de $50.000.000 y a 31 
de diciembre de 2010 estaban pendientes por cancelar. 
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El pasivo a corto plazo de la compañía en el 2006 estaba representado en un 
46.77% con respecto al pasivo total y en el año 2010 logro reducirse al 31.21%, 
mientras que el pasivo a largo plazo tuvo un efecto contrario aumentó al 
68.79% debido a una obligación financiera adquirida a finales del año 2010 por 
la suma de $1.888.000.000 con fines a la inversión en plantaciones agrícolas.  
El pasivo de proveedores presentó un aumento significativo por facturas que se 
generaron por el suministro de combustible a causa de las inundación por ola 
invernal sufrida en la plantación,  este pasivo es a nombre de la 
Comercializadora de la fruta.  Para seguir funcionando la compañía además 
tuvo que recurrir a la deuda con los accionistas, el aumento en este rubro fue 
del 274.06%. 
 
El comportamiento de los ingresos generados por la actividad principal se 
mantuvo en los años analizados en $7.000 millones aproximadamente,  a pesar 
de la diferencia significativa en las cajas exportadas de banano, como es el 
caso de los años 2010 y 2009, donde la exportación del año 2010 fue mayor en 
un 18% con respecto al 2009.   Desde el año 2008, dentro de sus ventas se 
visualiza  servicios prestados en el exterior,  que han sido fundamental ya que 
si no hubiesen dado la compañía obtendría pérdidas en sus resultados.  
 
Los costos directos en los últimos tres años representan más del 50% frente a 
sus ingresos mientras que para los años 2007 y 2006 era inferior a este 
porcentaje. 
 
Los gastos financieros decrecieron positivamente en el año 2010 debido a la 
refinanciación de pasivos que gestionó la administración ante las entidades 
financieras, logrando una disminución en  tasas de interés promedio del 2.71%. 
 
El total de los costos de producción y venta presentaron un comportamiento 
respecto a sus ingresos operacionales de ventas totales, lo que muestra 
proporcionalidad. 
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Las utilidades netas más atractivas se presentaron del año 2006 hasta el 2008, 
puesto que para los exportadores la tasa de cambio es un elemento fundamental 
al expresar los ingresos operacionales en moneda nacional y mientras que en el 
año 2006 la tasa de cambio presentó un promedio anual de $2.357,98  para el 
año 2010  fue de $1.897,89.  
 
El comportamiento de liquidez medido con la razón corriente arrojó resultados 
negativos para los años 2006 al 2009, sin embargo para el año 2010 mejoró al 
1.01, lo cual significa que para el año 2010 la empresa presenta capacidad 
inmediata de fondos financieros para cumplir con sus obligaciones.  Presentó 
además resultados positivos de capital de trabajo para este mismo año. 
 
La evaluación de la rentabilidad de las ventas para la compañía en el histórico de 
los cuatro años  no presenta resultados óptimos ya que el porcentaje máximo fue 
de 2.88%. 
 
La inversión realizada ha sido financiada con un porcentaje de deuda externa 
cada vez menor para el año 2006 fue del 53.91% y para el año 2010 logro 
disminuir al 46.16%, por el contrario el endeudamiento patrimonial es cada vez 
mayor, lo que significa que para el año 2010 el 53.84% pertenece a los 














 Establecer políticas de rotación de los inventarios de materiales, 
repuestos y accesorios donde se determine el stock mínimo y máximo 
para cada uno y lograr de esta manera el mejoramiento de la liquidez 
financiera de la compañía. 
 
 Incrementar la producción teniendo en cuenta las inversiones realizadas 
en plantaciones, disminuir los costos directos relacionados con las 
labores de mantenimiento de cultivo preparando un análisis de hombres 
por hectárea que permita mejorar los resultados financieros y aumentar 
la eficacia en los procesos. 
 
 Se recomienda debido al riesgo financiero que existe por la volatilidad 
del mercado de divisas, que la empresa cubra sus ingresos con 
instrumentos derivados financieros tales como contratos a futuros, 
forwards, collares  y opciones. 
 
 Seguir participando activamente en el programa vigente de coberturas 
cambiarias creado mediante la Resolución 393 del 11 de noviembre de 
2010, desarrollado por el Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, 
para que los productores agropecuarios puedan proteger sus ingresos 
operacionales, por lo cual se recomienda cubrir un 90% de sus ventas 
proyectadas por año. 
 
 Disminuir el pasivo financiero de deudas con accionistas, porque estas 
cuentas por pagar resultan ser más costosas, debido al riesgo alto de los 
accionistas por la inversión que tienen en la compañía. 
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 Definir políticas para la rotación de proveedores cuando enfrenten altos 
consumos de combustibles y fertilizantes, con el propósito de mostrar 
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DETALLE  PROYECCIONES DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
 
 











Fuente:   Datos suministrados por la Compañía Bananos del Norte S.A. 
 
 
